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resUmen: este trabajo pretende contribuir en el campo de investigación de la teoría de la agencia, con 
una visión diferente a los planteamientos de la literatura precedente, centrándose en el análisis de las 
características de la estructura del consejo de administración como mecanismos de control sobre el ni-
vel de remuneración atribuido al personal directivo, tanto en contextos de propiedad accionarial “con-
centrada” como “dispersa”, a fin de comprobar si los postulados de esta teoría son extensibles a ambos. 
Para alcanzar este objetivo, se parte de una muestra de 80 empresas cotizadas españolas para el 
periodo 2004-2007, a la que se aplica modelos de corte trasversal y datos panel. los resultados 
obtenidos muestran que las características que definen la estructura del consejo de administración 
constituyen mecanismos eficientes de la supervisión y control de la retribución recibida por la alta 
dirección, aunque su influencia en este sentido se ve condicionada por la concentración de la 
propiedad. 
palabras claVe: consejo de administración, retribución directivos, estructura de propiedad. 
introducción
los escándalos corporativos de las últimas décadas (enron, WorldCom, 
Global Crossing, tycoon, sunbean, Healt south Corp., Parmalat, ahold, y 
más recientemente aiG, lehman Brothers, merrill lynch, caso madoff) han 
desembocado en una crisis de confianza por parte de los inversores, pro-
vocando un gran interés por el estudio de los problemas de agencia y la 
identificación de los factores que afectan las relaciones entre los distintos 
agentes implicados en la gestión empresarial.
en este sentido, casos como los de enron y aiG lograron extraer a la luz las 
desmesuradas retribuciones recibidas por el personal directivo, procedentes, 
especialmente, de incentivos relacionados con beneficios artificialmente 
compensation leVels oF execUtiVe personnel in spain: 
inFlUence oF tHe cHaracteristics oF tHe board oF directors 
and oF concentration oF sHareHoldings
abstract: this work aims to contribute to the field of research on agency 
theory, based on an approach that is different from the previous literatu-
re. it focuses on analysis of characteristics of the structure of the Board of 
directors as mechanisms for control over the level of remuneration awar-
ded to executive personnel, both in the context of “concentrated” as well 
as “dispersed” share ownership, with the aim of determining whether or 
not the postulates of this theory are applicable to both. to achieve this 
objective, the study is based on a sample of 80 traded spanish companies 
for the period 2004-2007, to which crosscutting and panel data models 
are applied. the results obtained show that the characteristics that define 
the structure of the Board of directors constitute efficient mechanisms for 
supervision and control of compensation received by top management, 
although its influence in this regard is conditioned by the concentration 
of ownership.
Keywords: Board of directors, executive compensation, property struc-
ture.
les niVeaUx rÉmUnÉrateUrs dU personnel de direction 
en espagne: inFlUence des caractÉristiqUes dU conseil 
d’administration et de la concentration actionnaire
rÉsUmÉ : Ce travail représente une contribution pour le domaine 
d’investigation de la théorie de l’agence, d’une façon différente des pu-
blications précédentes, se centrant sur l’analyse des caractéristiques de 
la structure du Conseil d’administration, en tant que mécanisme de con-
trôle du niveau de rémunération attribué au personnel de direction, dans 
un contexte de propriété actionnaire « concentré » ou « dispersé », afin de 
vérifier si les postulats de cette théorie peuvent s’appliquer dans les deux 
cas. on considère, pour arriver à cet objectif, un échantillon de 80 en-
treprises espagnoles pour la période 2004-2007 avec application de mo-
dèles de coupe transversale et de données groupées. les résultats obtenus 
montrent que les caractéristiques qui définissent la structure du Conseil 
d’administration constituent des mécanismes efficaces de supervision et 
de contrôle de la rémunération reçue par les hauts dirigeants, bien que leur 
influence soit conditionnée en ce sens par la concentration de la propriété.
mots-cleFs: Conseil d’administration, rétribution de la direction, struc-
ture de propriété.
os níVeis de retribUição do pessoal diretiVo na espanHa: 
inFlUência das características do conselHo de 
administração e da concentração acionária
resUmo: este trabalho pretende contribuir no campo de investigação da 
teoria da agência, com uma visão diferente às propostas da literatura pre-
cedente, concentrando-se na análise das características da estrutura do 
Conselho de administração como mecanismos de controle sobre o nível de 
remuneração atribuído ao pessoal diretivo, tanto em contextos de proprie-
dade acionária “concentrada” como “dispersa”, a fim de comprovar se os 
postulados desta teoria são extensíveis a ambos. Para alcançar este objeti-
vo, parte-se de uma amostra de 80 empresas espanholas de capital aberto, 
para o período 2004-2007, à que se aplicam modelos de corte transversal 
e dados painel. os resultados obtidos mostram que as características que 
definem a estrutura do Conselho de administração constituem mecanis-
mos eficientes da supervisão e controle da retribuição recebida pela alta 
direção, ainda que, sua influência nesse sentido, vê-se condicionada pela 
concentração da propriedade. 
palaVras cHaVe: Conselho de administração, retribuição diretivos, es-
trutura de propriedade. 
clasiFicación jel: G32, M14, M52.
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obtenidos, viéndose abocadas las sociedades a una situa-
ción de dificultad económica y financiera o, en el peor de 
los casos, a la quiebra (ingley y Walt, 2005). 
las cifras son reveladoras en el caso español, donde el nivel 
retributivo, alcanzado por cada miembro de los consejos 
de administración, se situó en el ejercicio 2008, en término 
medio, en 108.000 € anuales, ocupando el tercer lugar en 
el ranking europeo, sólo por debajo de países como suiza y 
alemania (informe Heidrick y struggles, 2009). 
así pues, los niveles retributivos a nivel mundial han pues-
to en entredicho la conducta de determinados consejos de 
administración en relación con una de sus funciones prin-
cipales: la supervisión y control sobre las retribuciones reci-
bidas por el personal directivo1. 
en este contexto, se ha revelado necesario incrementar 
los esfuerzos orientados a la búsqueda de mecanismos 
que garanticen la eficiencia de la supervisión y del con-
trol ejercido por el consejo de administración sobre el esta-
blecimiento y aplicación del nivel retributivo del personal 
directivo. a este respecto, diversos estudios (Kren y Kerr, 
1997; Conyon y Peck, 1998; sánchez y lucas, 2008) han 
indicado que las características de la estructura del con-
sejo de administración de la empresa resultan relevantes 
para explicar el nivel de remuneración atribuido al perso-
nal directivo. dichas características vienen determinadas 
por factores tales como el tamaño del consejo, la compo-
sición de este respecto a la incorporación de consejeros 
externos, la participación accionarial de sus miembros y 
la acumulación de poderes en los cargos de presidente del 
consejo y primer ejecutivo. 
Hasta el momento, la mayoría de los trabajos realizados 
sobre esta materia se han ceñido a contextos de propie-
dad accionarial dispersa, no existiendo apenas eviden-
cias de otros que examinen los de propiedad accionarial 
concentrada, factor que, además de estar presente en el 
mercado español2, podría condicionar la eficiencia del 
1 en la denominación de personal directivo se distinguen las siguien-
tes categorías: a) consejeros o miembros de órganos de adminis-
tración de sociedades; b) directivos de régimen laboral común que 
llevan a cabo tareas directivas en la empresa y cuentan habitual-
mente con una elevada cualificación y retribución, acorde con sus 
responsabilidades; y c) personal de la alta dirección que desempe-
ñan funciones inherentes a la titularidad jurídica de la empresa 
con plena autonomía y responsabilidad (documento 19 de aeCa, 
2008). 
2 el mercado español no solo se caracteriza por el elevado nivel de 
concentración, sino también por presentar niveles significativos de 
acciones en manos de bancos, elevados cruces de propiedad entre 
empresas, cambio lento en la propiedad de los grandes bloques de 
acciones y bajo desarrollo de los mercados de acciones (mínguez y 
martín, 2003).
consejo de administración en su tarea de supervisión y 
control sobre las retribuciones percibidas por el personal 
directivo. 
Por tanto, este trabajo pretende contribuir, en este campo 
de investigación, con una visión diferente a los plantea-
mientos de la literatura precedente, al centrarse en el aná-
lisis de las características de la estructura del consejo (ya 
utilizadas en estudios previos e incorporadas a los códigos 
de buen gobierno, como factores eficientes de control cor-
porativo) en contextos de propiedad accionarial “concen-
trada” y “dispersa”, comprobando si los postulados de la 
teoría de la agencia sobre los mecanismos que permiten 
controlar los conflictos de intereses entre ejecutivos o di-
rectivos (agente) y los accionistas (principal), son extensi-
bles a estos.  
Para este fin, el presente trabajo se estructura en cuatro 
partes. en la primera, se realiza una revisión de la literatu-
ra precedente sobre el tema, planteando las hipótesis por 
contrastar. en la segunda, se describe el diseño de la inves-
tigación, definiéndose la muestra y las variables objeto de 
estudio. en la tercera, se recoge la aplicación de las técni-
cas estadísticas pertinentes y el análisis de los principales 
resultados, y, por último, en la cuarta parte se exponen las 
principales conclusiones.
revisión de la literatura y 
planteamiento de hipótesis
la teoría de la agencia ha propuesto diversos mecanismos, 
internos y externos (consejo de administración; diseño de 
contratos de compensación; junta general de accionistas; 
estructura financiera; estructura de propiedad; mercados 
de bienes y servicios; mercado de capitales; mercado de 
trabajo de los directivos y mercado de control corporativo), 
que permiten a las empresas ejercer un control corporativo, 
evitando los comportamientos oportunistas de directivos 
frente a los accionistas. 
en españa, al igual que en países como Japón u otros 
de la europa continental3, los consejos de administración 
son los encargados, primordialmente, de cumplir el pa-
pel de alinear los intereses de accionistas y directivos. sin 
embargo, si los mecanismos de control no son los ade-
cuados, el personal directivo podría utilizar su poder para 
extraer la riqueza de la sociedad en detrimento de los 
3 la preponderancia de unos u otros mecanismos de control corpo-
rativo depende de las características normativas y de la propia cul-
tura empresarial de cada país. así, en países como Reino Unido o 
estados Unidos, el mecanismo de control más importante lo consti-
tuye el mercado, concretamente la amenaza de adquisiciones hos-
tiles que representan las ofertas públicas de acciones (oPa). 
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accionistas, como, por ejemplo, llevando a cabo una polí-
tica errónea de inversiones (denis et al., 1996), un exce-
sivo consumo de bienes no pecuniarios (Jensen, 1986) o 
a través del establecimiento de elevadas remuneraciones 
(Bebchuk et al., 2002). 
en relación con este último aspecto, estudios previos (Con-
yon y Peck, 1998; Core et al., 1999) han demostrado que la 
capacidad del consejo para fijar una estructura retributiva 
óptima para el personal directivo, que, a su vez, maximice 
el valor de la empresa para los accionistas, depende de la 
estructura del mismo. sin embargo, dicha estructura podría 
verse condicionada por el grado de concentración accio-
narial de la empresa, puesto que los accionistas mayorita-
rios podrían tener la capacidad suficiente para influir en la 
composición del propio consejo de administración. 
las retribuciones percibidas por los miembros de la alta 
dirección son explicadas, en este trabajo, a través de los 
factores que caracterizan a:
a)  la estructura del consejo de administración y
b)  el grado de concentración de la propiedad en manos 
del principal accionista.
características de la estructura del 
consejo de administración
las características de la estructura del consejo de adminis-
tración vienen determinadas, entre otros, por los factores 
que a continuación se exponen (Boyd, 1994; Core et al., 
1999; Conyon y He, 2008).
acumulación de poderes, en una misma persona, de los 
cargos de presidente del consejo y primer ejecutivo.
Un factor relevante que caracteriza la estructura del con-
sejo es la acumulación de poderes, al ostentar una misma 
persona los cargos de presidente del consejo y del ejecuti-
vo de la empresa. 
aunque, teóricamente, la acumulación de poderes debe-
ría favorecer la transmisión de información y disminuir los 
costes de coordinación, este aspecto ha sido objeto de nu-
merosas críticas, dado que podría derivar en la toma de de-
cisiones sesgadas hacia los propios intereses del personal 
directivo (Jensen, 1993; Coles et al., 2001). 
en efecto, estudios empíricos previos sugieren que los pro-
blemas de agencia son superiores cuando el presidente del 
consejo es, a la vez, el máximo ejecutivo (yermack, 1996), 
al incidir negativamente sobre el control del citado conse-
jo (morck et al., 1988). Por este motivo, cabría esperar una 
relación positiva entre la existencia de concentración de 
poderes y el nivel retributivo del personal directivo. 
lo expuesto en este apartado hace que los autores plan-
teen la siguiente hipótesis:
H1: La coincidencia en una misma persona de las figuras 
de presidente del consejo y del ejecutivo implica una ma-
yor retribución para el personal directivo.
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número de consejeros externos en 
el consejo de administración.
los consejos de administración están compuestos por 
consejeros internos (insiders)4 y consejeros externos 
(outsiders)5. la presencia de ambos tipos de consejeros 
aporta valor a la empresa, puesto que, mientras los inter-
nos, pese a que pueden tener objetivos interesados (ver 
Raheja, 2005), son una importante fuente de información 
para el consejo (Fernández y Gómez, 1999), los externos 
están sujetos a menos influencias, asegurando un mayor 
control, a pesar de disponer de menos información sobre 
las oportunidades y amenazas a las que se enfrenta la fir-
ma (Conyon y He, 2008; linck et al., 2008). 
Pese a estas ventajas e inconvenientes, los distintos códi-
gos de buen gobierno han resuelto recomendar que haya 
una mayoría de miembros externos en el consejo de admi-
nistración, lo cual conduce a los autores a pensar que los 
consejeros externos son más eficaces en la búsqueda de 
los intereses de los accionistas. las retribuciones, en con-
secuencia, cobrarían una menor importancia como meca-
nismo para alinear los intereses de directivos y accionistas. 
en efecto, estudios empíricos previos (Conyon y Peck, 1998; 
sánchez y lucas, 2008) han demostrado que la presencia 
de un mayor número de consejeros externos redunda en un 
menor nivel retributivo del personal directivo. 
en virtud de estos planteamientos se propone la segunda 
hipótesis:
H2: a mayor número de miembros externos en el consejo, 
menor nivel retributivo del personal directivo.
la participación accionarial de los miembros 
del consejo de administración.
la teoría de la agencia recoge la idea, cada vez más exten-
dida, de que la participación accionarial de los miembros 
del consejo de administración es un poderoso incentivo 
para ejercer el control (shleifer y vishny, 1997), consiguien-
do alinear los intereses del personal directivo con los de 
los accionistas (hipótesis de convergencia). sin embargo, 
también contempla la posibilidad de que una participación 
accionarial excesiva pueda ser utilizada por los consejeros 
internos para evitar su cese en caso de un comportamiento 
ineficiente (hipótesis de atrincheramiento).
así pues, los resultados de algunas investigaciones em-
píricas (morck et al., 1988; Hermalin y Weisbach, 1991; 
4 aquellos consejeros que pertenecen al consejo por su condición de 
directivos de la empresa.
5 aquellos consejeros que no tienen un cargo directivo en la empresa.
Fernández et al., 1998; Grullon y Kanatas, 2001; Hillier 
y mcColgan, 2001; mínguez y martín, 2003) muestran el 
predomino de una u otra hipótesis para distintos rangos de 
participación accionarial de los consejeros. 
en el ámbito que nos ocupa, Cheng y Firth (2005) obtie-
nen una relación negativa entre el porcentaje de acciones 
poseídas por los miembros del consejo de administración 
y el nivel de retribución percibido por el personal direc-
tivo, lo que interpretan como una menor necesidad de 
compensación, para alinear los intereses de accionistas y 
directivos, al recibir grandes cantidades de dividendos en 
efectivo por la posesión de sus acciones. también Boyd 
(1994) encuentra una relación negativa entre el nivel re-
tributivo del personal directivo y la participación acciona-
rial de los miembros del consejo de administración en la 
empresa. 
a tenor de estos resultados se plantea la tercera hipótesis:
H3: Cuanto mayor sea la participación accionarial de los 
miembros del consejo de administración, menor será el 
nivel retributivo del personal directivo.
tamaño del consejo de administración.
en principio, se podría afirmar que no existe un posicio-
namiento ecuánime respecto al tamaño del consejo de 
administración, de cara a garantizar la eficiencia en el 
desempeño de su función de supervisión y control. al-
gunos autores, como Pearce y Zahra (1992) y lehn et al. 
(2003), coinciden en señalar que un tamaño elevado fa-
vorece la diversidad de criterio y el nivel de información 
sobre los factores que pueden influir en el valor de la em-
presa, mientras que otros, como lipton y lorsch (1992) y 
Jensen (1993), argumentan que ello implica obrar contra 
la rapidez y eficiencia en la toma de decisiones, debido a 
que podrían concurrir ciertos problemas de coordinación e 
información. 
no obstante, la literatura previa (Pearce y Zahra, 1992; 
melle, 1998; Core et al., 1999; Randoy y nielsen, 2002; 
Conyon y He, 2008; sánchez y lucas, 2008) coincide en 
señalar que el tamaño del consejo incide positivamente 
en el nivel retributivo percibido por el personal directivo. 
en efecto, autores como melle (1998) y sánchez y lucas 
(2008), han puesto de manifiesto una menor eficiencia su-
pervisora y controladora de los consejos de mayor tamaño, 
desencadenando, a su vez, una mayor presión corporativa 
para la consecución de mayores retribuciones. en virtud de 
esta concepción, se plantea la hipótesis:
H4: a mayor tamaño del consejo de administración, ma-
yor nivel retributivo del personal directivo.
j o u r n a l
r e v i s t a
innovar
111reV.  innoVar Vol.  21,  núm. 40,  abril-jUnio de 2011
grado de concentración de la propiedad accionarial
la preocupación por la repercusión del grado de concen-
tración de la propiedad accionarial sobre la independen-
cia del consejo de administración ha quedado patente en 
numerosos textos e investigaciones a nivel teórico (Fama 
y Jensen, 1983; shleifer y vishny, 1997; Cuervo-Carruza, 
1998; Pérez et al., 1999; delgado et al., 2008). 
estas investigaciones aluden a que una estructura de pro-
piedad concentrada puede ser un mecanismo inhibidor de 
comportamientos oportunistas del personal directivo, ya 
que se prevé que, debido a la importancia de la inversión 
realizada, las grandes participaciones accionariales encon-
trarán incentivos para ejercer una función de supervisión 
efectiva sobre el equipo ejecutivo, reduciendo así la posi-
ble expropiación de riqueza que estos pudieran efectuar a 
través de su influencia en las políticas retributivas y, por 
tanto, haciendo menos importante el problema de agencia 
entre accionistas y directivos.
siguiendo este planteamiento, cabría esperar que las va-
riables de control corporativo se implementen de igual 
modo en las empresas de propiedad accionarial “concen-
trada” que en las de la “dispersa”, puesto que, en ambas 
situaciones, se evidencian problemas de agencia que re-
quieren la supervisión y el control del consejo de adminis-
tración para lograr niveles retributivos más moderados, 
acordes con el mercado. 
sin embargo, una estructura de propiedad concentrada 
también podría suponer desventajas, ya que los accionis-
tas significativos podrían intervenir, en ciertas ocasiones, 
en las políticas retributivas, a fin de orientar las decisiones 
del consejo a su favor, expropiando riqueza al resto de los 
accionistas minoritarios (lambert et al., 1993). en este sen-
tido, los mecanismos de control corporativo no ejercerían 
el efecto deseado sobre las retribuciones percibidas por la 
alta dirección.
Por estos motivos, se propone contrastar la hipótesis: 
H5: Las características de la estructura del consejo de ad-
ministración, como mecanismos de control, mantienen la 
misma relación con el nivel retributivo del personal direc-
tivo, con independencia de que la propiedad accionarial 
de las empresas sea “concentrada” o “dispersa”.
otras variables relacionadas con la 
retribución del personal directivo
Con la pretensión de abarcar un amplio espectro de varia-
bles, también se han considerado, como factores determi-
nantes del nivel retributivo asignado al personal directivo, 
además de los anteriores, el tamaño de la empresa y su 
rentabilidad, que ejercerán como variables de control en el 
modelo que se plantea posteriormente.
el tamaño de la empresa.
está ampliamente demostrada la influencia positiva que 
ejerce el tamaño de la empresa sobre los niveles retributi-
vos del personal directivo (Fernandes, 2005; Haid y yurto-
glu, 2006; Barontini y Bozzi, 2008), basado en la idea de 
que las más dimensionadas necesitan directivos más pre-
parados y cualificados. en relación con esta idea, se deriva 
la hipótesis:
H6: Cuanto mayor es el tamaño de la empresa, mayor 
será el nivel retributivo del personal directivo. 
la rentabilidad empresarial.
aunque la rentabilidad de la empresa es una variable que 
puede ejercer influencia sobre el nivel retributivo del perso-
nal directivo, no existe un consenso sobre el tema, ya que 
la evidencia empírica no es unánime (main et al., 1996; 
Conyon y murphy, 2000; Randoy y nielsen, 2002), y los 
resultados obtenidos han dependido, en gran medida, del 
ratio utilizado para medirla. 
estudios previos (Boyd, 1994; Cheng y Firth, 2005; lin, 
2005) han mostrado una relación positiva entre la renta-
bilidad financiera y la retribución del personal directivo. 
acorde con los resultados indicados se plantea la hipótesis:
H7: Cuanto mayor es la rentabilidad financiera de la 
empresa, mayor será el nivel retributivo del personal 
directivo. 
metodología de estudio y diseño 
de la investigación
muestra
Con el objetivo de contrastar las hipótesis que se han plan-
teado previamente, se tomó una muestra de 80 empresas 
cotizadas en el sistema de interconexión Bursátil español 
(siBe) o mercado continuo6, para el periodo 2004-2007, a 
fin de poder realizar una comparativa longitudinal. 
las características de la muestra pueden observarse en la 
tabla 1. 
6 no se consideraron las empresas financieras, puesto que sus parti-
cularidades podrían influir negativamente en la interpretación de 
los resultados obtenidos.
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los datos necesarios se han obtenido de la Comisión na-
cional del mercado de valores (Cnmv), de los informes 
anuales de Gobierno Corporativo y de las Cuentas anuales 
correspondientes a cada una de las empresas. en ocasio-
nes, también ha sido necesario consultar otras fuentes de 
información, tales como: las páginas web de las empresas; 
la información contenida en los diferentes registros de la 
Bolsa de madrid o de Barcelona y la información contable 
recogida en la base de datos del sistema de análisis de Ba-
lances ibéricos (saBi). 
Variables consideradas en el modelo
Conforme a los argumentos expuestos, se partió de las va-
riables comprendidas en la hipótesis planteada por Boyd 
(1994). dicha hipótesis plantea que el control ejercido por 
los miembros del consejo de administración sobre la retri-
bución del personal directivo depende, entre otras varia-
bles, de: 1) la dualidad de poderes entre el primer ejecutivo 
y el presidente del consejo (PCe); el ratio de consejeros ex-
ternos (ots) y la participación accionarial de los consejeros 
(PPC); 2) el tamaño de la empresa, medido por el logarit-
mo neperiano del activo total (lnat), y 3) la rentabilidad 
financiera (Roe). 
asimismo, y para contrastar las hipótesis formuladas en 
este estudio, se añadió, como variable explicativa del nivel 
retributivo percibido por el personal directivo, el tamaño 
del consejo de administración (nmCa). 
a partir de los datos disponibles, y para cada una de las 
empresas que componen la muestra, se obtuvieron de los 
informes anuales sobre Gobierno Corporativo, de forma 
manual, los importes agregados correspondientes a la re-
muneración del personal directivo, incluidos los que no ocu-
pan cargos en el consejo de administración. el total de la 
compensación incluye los siguientes conceptos: retribución 
fija y variable, dietas, atenciones estatutarias, opciones 
sobre acciones u otros instrumentos financieros, así como 
otros conceptos retributivos (Kato y long, 2004; Haid y 
yurtoglu, 2006; Crespi y Pascual-Fuster, 2008). 
siguiendo la práctica de estudios previos (Finkelstein y 
Hambrick, 1989; Boyd, 1994, y Cheng y Firth, 2005), se 
aplicó una transformación logarítmica de la variable de-
pendiente, a fin de reducir la heterocedasticidad que po-
dría presentar la misma. asimismo, se eliminaron conceptos 
retributivos como las indemnizaciones, debido a que su ca-
rácter esporádico y su elevado volumen podrían distorsio-
nar los resultados obtenidos y dificultar su interpretación. 
acorde con los planteamientos teóricos previos, se espera 
que la acumulación de poderes, el número total de miem-
bros del consejo de administración, el tamaño de la em-
presa y la rentabilidad financiera (PCe, nmCa, lnat, Roe) 
presenten una relación positiva con el nivel de retribución 
de la alta dirección.
sin embargo, también se espera que el porcentaje de par-
ticipación accionarial de los miembros del consejo de ad-
ministración (PPC) y la proporción de consejeros externos 
(ots) sobre el total de consejeros ejerzan una influencia 
negativa sobre el montante retributivo percibido por la 
alta dirección.
a efectos de profundizar en las características de la mues-
tra respecto a las variables objeto de estudio, en la tabla 
2 (panel a), se ofrecen los estadísticos descriptivos y las 
frecuencias que presentan en la misma las variables que 
constituyen el objeto de este estudio. 
en relación con la coincidencia, en la misma persona, de 
la figura de presidente del consejo y primer ejecutivo de la 
empresa (PCe), los datos muestran una tendencia crecien-
te a lo largo del periodo de estudio, produciéndose esta 
situación en un 75% de los casos en el año 2007 (tabla 
2, panel B). 




remuneración total media por miembros de la dirección.
miembros del consejo de administración y ejecutivos que no 
participan en tal órgano de gestión.
2004 2005 2006 2007
Petróleo y energía 9 11,3 11,3 229.243,71 243.947,22 267.394,85 286.120,85
materiales básicos, industria y const. 24 30,0 41,3 116.756,55 122.931,73 138.059,09 146.800,74
Bienes de consumo 26 32,5 73,8 81.634,27 79.885,93 88.816,91 88.193,15
servicios de consumo 8 10,0 83,8 124.669,44 133.703,66 150.643,09 171.146,18
servicios financieros e inmobiliarias 10 12,5 96,3 71.105,42 69.180,66 82.593,36 143.126,87
tecnología y telecomunicaciones 3 3,8 100,0 129.197,03 241.403,45 268.507,63 272.807,41
total 80 100,0 114.636,30 122.017,55 135.822,66 150.127,35
Fuente: elaboración propia.
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el tamaño medio de los consejos de administración de la 
muestra se sitúa en 11 miembros (tabla 2, panel a), valor 
próximo al obtenido por otros estudios realizados en el ám-
bito español, como el de Fernández et al. (1998), con una 
cifra aproximada de 10,75 consejeros para el año 1993. 
también sánchez y lucas (2008) obtienen una media 
de 11 miembros para el periodo 2005-2006. Por su par-
te, para el mercado estadounidense, lehn et al. (2003) y
tabla 2 (panel a). análisis descriptivo de las variables. 
2004 correlaciones
 mínimo máximo media desviación típica lnrtad2004 pce2004 ots2004 ppc2004 nmca2004 lnat2004
lnRtad2004 11,13 17,01 14,41 1,31
PCe2004 0,00 1,00 0,53 0,50 0,276**
ots2004 0,33 1,00 0,79 0,13 -0,077 -0,187*
PPC2004 0,00 0,97 0,25 0,26 -,291** -0,075 -0,273**
nmCa2004 4,00 21,00 11,20 4,23 0,596*** 0,176 0,214* -0,232**
lnat2004 16,45 24,66 19,88 1,80 0,679*** 0,169 0,058 -0,231** 0,715***
Roe2004 -93,67 447,24 60,17 94,78 0,389*** 0,014 0,135 -0,160 0,492*** 0,581***
2005 correlaciones
 mínimo máximo media desviación típica lnrtad2005 pce2005 ots2005 ppc2005 nmca2005 lnat2005
lnRtad2005 11,28 17,25 14,48 1,26
PCe2005 0,00 1,00 0,58 0,50 0,290**
ots2005 0,50 1,00 0,80 0,12 -0,061 -0,296***
PPC2005 0,00 0,99 0,27 0,27 -0,361*** -0,087 -0,267**
nmCa2005 3,00 20,00 11,23 4,10 0,600*** 0,122 0,218* -0,165
lnat2005 16,60 24,65 20,04 1,80 0,724*** 0,169 0,049 -0,158 0,703***
Roe2005 -77,75 526,97 67,28 108,45 0,458*** 0,096 -0,023 -0,139 0,436*** 0,606***
* la correlación es significativa al nivel de 0,001(bilateral); ** la correlación es significativa al nivel de 0,05 (bilateral); *** la correlación es significativa al nivel de 0,01 (bilateral).
esta tabla presenta un análisis descriptivo de la muestra respecto a las variables objeto de estudio: logaritmo neperiano de la retribución recibida por el personal directivo para el año i (lnRtad
i
); dummy 
con valor 1 cuando la figura del presidente del consejo coincide con el director general y 0 en caso contrario para el año i (PCe
i
); número de consejeros externos sobre el número total de miembros del con-
sejo de administración (ots
j
); tanto por uno de participación en el capital social de los miembros del consejo de administración (PPC
i
); número total de miembros del consejo de administración en el año i 
(nmCa
i
); tamaño de la empresa medido como el logaritmo neperiano del activo total contable (lnat
i
), y Resultado neto/ Patrimonio neto (ROE
j
). 
tabla 2 (panel a. Continuación). análisis descriptivo de las variables. 
2006 correlaciones
 mínimo máximo media desviación típica lnrtad2006 pce2006 ots2006 ppc2006 nmca2006 lnat2006
lnRtad2006 11,18 17,32 14,65 1,27
PCe2006 0,00 1,00 0,61 0,49 0,208*
ots2006 0,50 1,00 0,80 0,13 0,013 -0,182
PPC2006 0,00 0,99 0,24 0,26 -0,138 -0,147 -0,195*
nmCa2006 3,00 22,00 11,20 4,05 0,524*** 0,129 0,163 0,056
lnat2006 16,81 25,14 20,30 1,78 0,681*** 0,179 0,080 -0,031 0,643***
Roe2006 -30,66 1361,69 91,40 193,07 0,573*** 0,024 -0,046 -0,075 0,289*** 0,468***
2007 correlaciones
 mínimo máximo media desviación típica lnrtad2007 pce2007 ots2007 ppc2007 nmca2007 lnat2007
lnRtad2007 11,21 17,45 14,82 1,22
PCe2007 0,00 1,00 0,75 0,44 0,146
ots2007 0,50 1,00 0,80 0,12 -0,049 -0,207*
PPC2007 0,00 0,99 0,23 0,27 -0,216* -0,016 -0,069
nmCa2007 3,00 22,00 11,33 4,20 0,565*** -0,010 0,245** -0,137
lnat2007 16,83 25,14 20,40 1,82 0,723*** 0,226** 0,000 -0,106 0,606***
Roe2007 -162,84 1649,87 84,86 215,51 0,399*** 0,027 0,121 0,092 0,247** 0,415***
* la correlación es significativa al nivel de 0,001(bilateral); ** la correlación es significativa al nivel de 0,05 (bilateral); *** la correlación es significativa al nivel de 0,01 (bilateral). 
Fuente: elaboración propia.
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Coles et al. (2001) muestran en sus estudios un tamaño me-
dio del consejo de 11 y 10,4 miembros, respectivamente.
estos tamaños son consistentes con las recomendaciones 
del Código Conthe (2006), que sitúa la dimensión óptima 
entre 5 y 15. no obstante, un análisis más detallado de 
esta variable revela la existencia de un 17,5% de empresas 
con tamaños que superan esta recomendación, para el año 
2007 (tabla 2, panel C).
en cuanto a la presencia de consejeros externos en el con-
sejo de administración (ots), se obtiene una media del 
80% del total de consejeros, para el periodo 2004-2007 
(tabla 2, panel a). sánchez y lucas (2008) alcanzan el mis-
mo valor para una muestra de 120 empresas cotizadas es-
pañolas durante el periodo 2005-2006. 
en relación con el porcentaje de participación accionarial 
de los miembros del consejo de administración, el valor me-
dio obtenido oscila entre el 23% (2007) y el 27% (2006) 
del capital social (tabla 2, panel a). estos resultados supe-
ran a los de estudios previos, como el de Fernández et al. 
(1998), en el que se obtuvo un porcentaje del 7% para el 
año 1993, y el de mínguez y martín (2003), cuya media 
de participación, para el año 1999, fue del 13,6%, lo que 
hace suponer una tendencia creciente de esta variable. 
metodología estadística
Para contrastar las hipótesis, se optó por el desarrollo de 
un análisis de interrelación de variables con modelos de 
regresión jerárquica (método de introducción), siguiendo 
a autores como sánchez y lucas (2008) y Cohen y Cohen 
(1983), puesto que permite analizar el efecto interactivo 
de diversas variables independientes (independencia del 
consejo, tamaño de la empresa y rentabilidad financiera) 
sobre la explicación de la variable dependiente cuantitati-
va (retribución de la alta dirección). 
Con el objetivo de identificar las variables por introducir 
en el modelo, se realizó un análisis previo de correlaciones, 
no mostrando ninguna de las variables seleccionadas una 
relación fuerte que pudiera introducir heterocedasticidad 
en el modelo.
en virtud de los planteamientos anteriores se definió el si-
guiente modelo:
tabla 2 (panel b). coincidencia, en una misma persona, de la figura de presidente del consejo y del ejecutivo de la empresa.
2004 2005 2006 2007
n % n % n % n %
no coinciden (0) 38 47,5 34 42,5 31 38,8 20 25,0
Coinciden (1) 42 52,5 46 57,5 49 61,3 60 75,0
total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0
Fuente: elaboración propia.
tabla 2 (panel c). Frecuencia de la variable número de miembros del consejo de administración (nmca).
número de miembros del 
consejo de administración
número de empresas
2004 2005 2006 2007
n % n % n % 2007 %
de 0 a 5 4 5,0 3 3,8 2 2,5 3 3,8
de 6 a 15 63 78,8 63 78,8 64 80,0 63 78,8
más de 15 13 16,3 14 17,5 14 17,5 14 17,5
total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0
Fuente: elaboración propia.
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donde: 
lnRtad = logaritmo neperiano de la retribución 
recibida por el personal directivo (consejeros y 
otros miembros de la dirección general no perte-
necientes al consejo).
PCe = variable dummy con valor 1, cuando la fi-
gura del presidente del consejo coincide con la del 
ejecutivo, y 0 en caso contrario (Boyd, 1994; li, 
1994; Conyon y He, 2008).
ots = número de consejeros externos sobre el 
total de consejeros (Core, Holthausen y larcker, 
1999, y Conyon y He, 2008).
PPC = Porcentaje de participación, en el capital 
social, de los miembros del consejo de administra-
ción (Boyd, 1994; mínguez y martín, 2003; díaz 
y García, 2003; lópez y saona, 2007 y delgado 
et al., 2008).
nmCa = número de miembros del consejo de ad-
ministración (Core et al., 1999; mínguez y martín, 
2003; larcker et al., 2007; Coles et al., 2008; Con-
yon y He, 2008; sánchez y lucas, 2008).
lnat= logaritmo neperiano del activo total conta-
ble como medida del tamaño de la empresa (Boyd, 
1994; Cyert, Kang y Praveen, 2002; Cheung et al., 
2003; Ben ali et al., 2007; Wei, 2007; Barontini y 
Bozzi, 2008).
Roe= Rentabilidad financiera medida como el 
Resultado neto / Patrimonio neto (Boyd, 1994; 
Cheng y Firth, 2005; lin, 2005).
ε = perturbación aleatoria que recoge los efectos 
no contemplados por el resto de las variables.
i = año para el que se toman los datos.
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del mismo modo, y para introducir en el estudio el efecto 
de la concentración de la propiedad accionarial, se optó 
por subdividir la muestra de empresas en dos grupos, cada 
uno de los cuales representa a empresas de propiedad ac-
cionarial “concentrada” o “dispersa”, respectivamente. de 
allí se derivaron dos nuevas ecuaciones:
resultados 
desarrollo de modelos sobre los 
datos de corte trasversal
sobre la muestra de 80 empresas se plantearon cuatro 
modelos diferentes, uno por cada uno de los años consi-
derados (2004-2007), siguiendo la estructura definida 
previamente en la ecuación (1). 
el nivel de significación de las variables y los criterios de 
ajuste del modelo (R2 y valor de la F) se recogen en la ta-
bla 3.
los datos evidencian diferentes grados de significación en 
cada uno de los años examinados, aunque, en todos los ca-
sos que resultan significativos, la relación de las variables 
es la esperada. todas las variables analizadas mantienen 
una relación positiva con el nivel retributivo de la alta di-
rección, a excepción del porcentaje de acciones poseído por 
los miembros del consejo de administración, que muestra 
 
 111151141131121111011 1 ii6iiiiii ROELnATPPCINSNMCAPCEENLnRTADCONC εβββββββ    (2)
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donde: 
lnRtadConCen = logaritmo neperiano de la retribución recibida por el per-
sonal directivo en las empresas “concentradas”.
lnRtaddisPeRs = logaritmo neperiano de la retribución recibida por el per-
sonal directivo en las empresas “dispersas”.
el nivel de concentración se midió tomando el tanto por 
uno de participación directa que posee el principal accio-
nista (Reyes, 2002; díaz y García, 2003; Haid y yurtoglu, 
2006; delgado et al., 2008). asimismo, se siguió la pro-
puesta de eguidazu (1999), quien considera como límite 
para establecer la existencia de concentración la posesión 
por el accionista principal del 25% o más del capital. de 
este modo, se clasificaron como de propiedad accionarial 
“concentrada” aquellas empresas en las que existe un ac-
cionista principal que posee más del 25% del capital, y 
como de propiedad accionarial “dispersa” aquellas que no 
cumplen este criterio. 
en último lugar, y puesto que se disponía de información 
referente a un conjunto de empresas para varios periodos 
de tiempo (datos panel), y a fin de aprovechar las ventajas 
que ello ofrecía, se aplicaron otras técnicas estadísticas, 
como son los modelos de efectos fijos o modelos de efec-
tos aleatorios, a los que se hará referencia posteriormen-
te. en concreto, las ecuaciones que se proponen son las 
siguientes:
 
 ititROE6itLnATitPPCitINSitNMCAitPCEitLnRTAD εβββββββ  5413210    (4)
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donde:
lnRtad = logaritmo neperiano de la retribución 
recibida por el personal directivo.
lnRtadConCen = logaritmo neperiano de la re-
tribución recibida por el personal directivo en las 
empresas “concentradas”.
lnRtaddisPeRs = logaritmo neperiano de la re-
tribución recibida por el personal directivo en las 
empresas “dispersas”.
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una relación negativa, indicando que un mayor porcenta-
je de acciones en manos del consejo se asocia a menores 
niveles retributivos. también la variable representativa del 
número de consejeros externos manifiesta una relación ne-
gativa respecto a la variable dependiente.
en resumen, los resultados derivados de la aplicación del 
modelo especificado apoyan las hipótesis 1, 2, 3, 4, 6 y 7, 
evidenciando que el control ejercido por los miembros del 
consejo de administración sobre la retribución del perso-
nal directivo depende, entre otras, del ratio de consejeros 
externos (ots), de la participación accionarial de los con-
sejeros (PPC), del tamaño del consejo de administración 
(nmCa), del tamaño de la empresa (lnat) y de la rentabi-
lidad financiera (Roe), si bien esta última tan solo resultó 
significativa en los dos últimos años considerados (2006 y 
2007) (sig.= 0,001 y sig.= 0,048).
en lo relativo a la presencia de consejeros externos, sig-
nificativa para los años 2004 (β= -1,813, sig.= 0,042) y 
2005 (β= -1,949, sig.= 0,032), los resultados obtenidos 
son consistentes con los de Conyon y Peck (1998), quie-
nes encuentran una relación negativa de esta variable con 
el nivel retributivo de los altos directivos. asimismo, y en 
relación con el porcentaje de participación accionarial de 
los miembros del consejo (PPC), la relación es la esperada, 
coincidiendo con autores como Boyd (1994), lambert et al. 
(1993) y tosi y Gómez-mejía (1989), resultando significati-
va para los años 2005 (β= -1,136, sig.= 0,002) y 2007 (β= 
-0,687, sig.= 0,053). Por el contrario, el tamaño del con-
sejo de administración mostró una relación positiva con 
respecto a la retribución de los altos directivos, resultado 
que coincide con el obtenido por Álvarez y neira (1999) y 
sánchez y lucas (2008). esta relación se muestra signifi-
cativa para los años 2004 (β= 0,087, sig.= 0,027), 2005 
(β= -0,067, sig.= 0,050) y 2007 (β= -0,071, sig.= 0,017).
Cabe destacar, sin embargo, que la variable duplicidad de 
poderes (PCe) tan solo evidenció una relación positiva y sig-
nificativa (β= 0,381, sig.= 0,087) con respecto al nivel retri-
butivo de la alta dirección, para el año 2004, que coincide 
con estudios previos como el de Westphal y Zajac (1995).
influencia del grado de concentración de 
la propiedad del principal accionista
en cuanto a la inclusión, en este estudio, del efecto del gra-
do de concentración de la propiedad del principal accionis-
ta, los resultados obtenidos de los modelos desarrollados 
indican que los factores condicionantes del nivel retributi-
vo de la alta dirección en empresas “dispersas” o “concen-
tradas”, y caracterizadores de la estructura del consejo de 
administración, no son coincidentes, manifestándose ras-
gos diferenciados respecto a las variables significativas en 
cada uno de estos casos.
resultados del modelo para empresas dispersas.
Respecto a las “empresas dispersas”, los resultados obte-
nidos son consistentes con la Recomendación de la Comi-
sión europea de 15 de febrero de 20057, que recoge como 
7 Recomendación 2005/162/CE que trata sobre el papel de los ad-
ministradores no ejecutivos o supervisores y de los comités de conse-
jos de administración en el ámbito de las empresas que cotizan en 
bolsa.
tabla 3. resultados de la aplicación del modelo a las empresas de la muestra con datos trasversales.
modelo explicativo de lnrtda
2004 2005 2006 2007
β sig. β sig. β sig. β sig.
Constante 8,376 0,000 8,001 0,000 8,391 0,000 8,674 0,000
PCe 0,381 0,087 0,298 0,142 0,271 0,201 0,032 0,887
ots -1,813 0,042 -1,949 0,032 -0,421 0,614 -1,499 0,070
PPC -0,756 0,097 -1,136 0,002 -0,587 0,138 -0,687 0,053
nmCa 0,087 0,027 0,067 0,050 0,060 0,067 0,071 0,017
lnat 0,322 0,001 0,370 0,000 0,281 0,001 0,322 0,000
Roe 0,000 0,999 -0,440 0,566 0,002 0,001 0,001 0,048
R2 0,561 0,638 0,590 0,600
R2 corregida 0,522 0,607 0,555 0,566
valor de la F 14,276 20,281 16,559 17,742
Fuente: elaboración propia.
β (Constante): origen de la recta de regresión del modelo.
β (PCe, ots, PPC, nmCa, lnat, Roe): indica el cambio de la variable dependiente (lnRtda) por cada unidad de la variable independiente (PCe, ots …).
Sig.: nivel de significación del estadístico F que permite observar si la relación entre la variable dependiente e independiente es significativa (Sig. ≤ 0,05).
R2: expresa la proporción de varianza de la variable dependiente (lnRtda) explicada por el modelo.
R2 corregida: corrección a la baja de R2 basada en el número de casos.
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tabla 4 (Panel A). Concentración de la propiedad en manos del principal accionista (PPP ≥ 25%).
2004 2005 2006 2007
n % n % n % n %
no concentradas (0) 50 62,5 52 65,0 46 57,5 48 60,0
Concentradas (1) 30 37,5 28 35,0 34 42,5 32 40,0
total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0
no concentradas: porcentaje de propiedad en manos del principal accionista < 25%. 
Concentradas: porcentaje de propiedad en manos del principal accionista ≥ 25%.
Fuente: elaboración propia.
tabla 4 (panel b). modelos explicativos para empresas dispersas y concentradas.
modelo explicativo de lnrtdai1 empresas dispersas.
2004 2005 2006 2007
β sig. β sig. β sig. β sig.
Constante 10,517 0,000 8,824 0,000 8,887 0,000 9,314 0,000
PCe 0,388 0,183 0,285 0,230 0,268 0,213 0,158 0,981
ots -0,750 0,481 -0,716 0,485 0,511 0,540 -0,585 0,035
PPC -1,662 0,012 -1,581 0,002 -0,294 0,518 -0,749 0,423
nmCa 0,086 0,086 0,070 0,069 0,045 0,230 0,081 0,233
lnat 0,178 0,127 0,283 0,004 0,229 0,012 0,251 0,022
Roe 0,004 0,141 0,002 0,269 0,003 0,011 0,001 0,032
R2 0,642 0,715 0,674 0,611
R2 corregida 0,586 0,672 0,624 0,554
valor de la F 11,364 16,711 13,432 10,735
modelo explicativo de lnrtdai2 empresas concentradas.
2004 2005 2006 2007
β sig. β sig. β sig. β sig.
Constante 3,978 0,278 5,206 0,147 4,854 0,144 4,524 0,075
PCe 0,242 0,480 0,149 0,700 -0,342 0,488 -0,561 0,085
ots -3,152 0,053 -3,906 0,031 -3,994 0,056 -4,234 0,004
PPC -0,117 0,852 -0,812 0,196 -1,254 0,098 -0,694 0,106
nmCa 0,017 0,788 0,017 0,809 0,021 0,705 0,006 0,881
lnat 0,620 0,002 0,603 0,003 0,626 0,003 0,670 0,000
Roe 0,000 0,913 0,000 0,975 0,002 0,041 0,001 0,412
R2 0,617 0,649 0,658 0,795
R2 corregida 0,513 0,553 0,568 0,742
valor de la F 5,915 6,777 7,361 14,910
Fuente: elaboración propia.
β (Constante): origen de la recta de regresión del modelo.
β (PCe, ots, PPC, nmCa, lnat, Roe): indica el cambio de la variable dependiente (lnRtda) por cada unidad de la variable independiente (PCe, ots …).
Sig.: nivel de significación del estadístico F que permite observar si la relación entre la variable dependiente e independiente es significativa (Sig. ≤ 0,05).
R2: expresa la proporción de varianza de la variable dependiente (lnRtda) explicada por el modelo.
R2 corregida: corrección a la baja de R2 basada en el número de casos.
principal preocupación de las empresas dispersas que los 
gestores sean responsables ante los pequeños accionis-
tas. así pues, lo recomendable sería ligar los intereses de 
ambos, bien a través de la vinculación de su retribución a 
los propios resultados de la empresa o bien a través de la 
participación directa de los consejeros en el capital de la 
sociedad. en este sentido, las variables representativas de 
estos efectos se han mostrado significativamente relacio-
nadas con el nivel retributivo percibido por la alta direc-
ción en los modelos que se han planteado.
la variable porcentaje accionarial de los consejeros 
(PPC) muestra un efecto significativo y negativo sobre 
la retribución de los directivos durante los años 2004 
(β= -1,662, sig.= 0,012) y 2005 (β= -1,581, sig.= 0,002), 
coincidiendo esta circunstancia con los planteamientos 
teóricos previos. 
en cuanto a la rentabilidad financiera (Roe), aparece 
como un factor significativo, en relación con el nivel retri-
butivo recibido por la alta dirección, para los dos últimos 
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años considerados (2006 y 2007). Concretamente, el co-
eficiente de esta variable en los modelos planteados es 
positivo (β= 0,003; β= 0,001) y significativo (sig.= 0,011; 
sig.= 0,001).
resultados del modelo para empresas concentradas.
en relación con el grupo de empresas de propiedad “con-
centrada”, las de mayor tamaño (lnat) atribuyen superio-
res compensaciones a la alta dirección. 
asimismo, la variable ots resulta significativa para todos 
los años considerados, revelándose este como uno de los 
aspectos explicativos del nivel retributivo percibido por la 
alta dirección. en este sentido, la presencia de consejeros 
externos en el consejo de administración contribuye a una 
reducción de la retribución del personal directivo en estas 
empresas “concentradas”. 
de igual modo, y para el año 2007, la variable PCe muestra 
un efecto significativo y negativo (β= -0,561, sig.= 0,085) 
respecto a las retribuciones de la alta dirección, lo que vie-
ne a significar que la concentración de poderes deriva en 
una menor retribución. este resultado es consistente con la 
perspectiva teórica que plantea la idoneidad de la acumu-
lación de poderes como fuente de eficiencia derivada de 
la unidad de criterio en la acción, aunque son contrarios al 
planteamiento de los Códigos de Buen Gobierno Corpora-
tivo desarrollados en el contexto español.
en términos generales, en los resultados de la tabla 4 se 
aprecia que el nivel de explicación de los modelos que 
agrupan a las empresas con base en el nivel de concen-
tración de la propiedad se incrementa en relación con el 
modelo general (mayor valor de la R2). en resumen, estos 
resultados ponen de manifiesto que el nivel de concentra-
ción de la propiedad incide en las variables que resultan 
significativas en la explicación de la relación entre las ca-
racterísticas del consejo y el nivel retributivo de la alta di-
rección. de este modo, cabe rechazar la hipótesis 5, y hace 
evidente la necesaria atención que habría de prestarse al 
grado de concentración de la propiedad de las empresas 
españolas a la hora de explicar el nivel retributivo percibi-
do por la alta dirección.
desarrollo de modelos mediante la 
metodología de datos panel
Con la intención de obtener mejores conclusiones sobre el 
efecto de las variables representativas de las característi-
cas del consejo de administración sobre la retribución re-
cibida por la alta dirección, se empleó un panel completo 
de datos que incluye los cuatro años considerados. de este 
modo, la muestra de 80 empresas hace que se disponga de 
320 observaciones (80 x 4). 
la utilización de esta metodología viene derivada de la 
pretensión de conseguir la disposición de información que 
describa a cada uno de los individuos junto con los cam-
bios a lo largo del tiempo (Hsiao y lightwood, 1994).
el error aleatorio de los modelos basados en datos panel 
se descompone en εit = αi + νit, donde αi es el efecto in-
dividual o inobservado de cada empresa (heterogeneidad 
empresarial), invariante en el tiempo, y νit es la perturba-
ción aleatoria8.
según la asunción que se realice con respecto a la natura-
leza fija o aleatoria del efecto individual de cada empresa, 
se aplican modelos de efectos fijos (Fixed-effects)9 o efec-
tos aleatorios (random-effects)10. la selección de uno u 
otro método se realizó aplicando los contrastes de Breusch 
y Pagan (1979) y Hausman (1978), desarrollados para es-
tos efectos.
la aplicación de estos contrastes aconsejan la utilización 
del método de efectos aleatorios para la muestra de empre-
sas dispersas y también para el panel de datos completo, y 
el método de efectos fijos para las empresas concentradas.
los resultados de la tabla 5 (panel C), para el panel com-
pleto, reafirman la idea de que las retribuciones de la alta 
dirección dependen de ciertas características del consejo 
de administración. así pues, el porcentaje de consejeros 
externos y de participación del consejo en la propiedad 
accionarial se relacionan negativamente con el nivel retri-
butivo percibido por los miembros del consejo de adminis-
tración, mientras que el número de miembros del consejo 
de administración, el tamaño de la empresa y la rentabili-
dad lo hacen positivamente. esto coincide con lo expuesto 
para la muestra de 80 empresas. 
Respecto a los resultados de las empresas dispersas y con-
centradas, la metodología de datos panel también reafir-
ma los resultados obtenidos previamente.
Considerando el efecto temporal de los datos, las relacio-
nes de las variables se muestran consistentes con la teoría 
de la agencia. así pues, en las empresas “concentradas”, 
8 los modelos de datos panel también pueden incorporar efectos 
temporales persistentes y no observados (específicos de cada pe-
riodo y no incluidos explícitamente entre los regresores), aunque es 
común asumir que estos son fijos y, por tanto, incluidos en el térmi-
no εit (andreas et al., 2010).
9 asigna una variable dummy a cada empresa, incorporando el efec-
to de las variaciones entre empresas.
10 Presume que el efecto específico de la empresa es una variable 
aleatoria.
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Prob> chi 2 0,000
Fuente: elaboración propia.
Contraste Chi2 = si suponemos que αi = α + ui, siendo αi una variable aleatoria con un valor medio α y una desviación aleatoria ui, se contrasta hipótesis nula de que σ2u = 0, el rechazo de esta hipótesis 
(p-value < 0,05) hace preferible el método de efectos aleatorios.
la Prob>chi2 = 0,000 indica que los efectos aleatorios ui  son relevantes y es preferible usar la estimación de efectos aleatorios en vez de la agrupada.





PCe 0,020 0,080 -0,061 0,042
ots -1,018 -1,092 0,073 0,217
PPC -0,628 - 0,683 0,054 0,105
nmCa 0,093 0,082 0,011 0,013
lnat 0,373 0,333 0,040 0,050
Roe 0,001 0,001 0,000 0,000
Chi2 3,60
Prob> chi 2 0,7309
Fuente: elaboración propia.
test de contraste Chi2: si la prueba se rechaza (p-value < 0,05), significa que al menos algunas variables dicotómicas, representativas del efecto de cada empresa sobre el modelo, pertenecen al modelo 
y, por tanto, es necesario utilizar el método de efectos fijos.
la Prob>chi2 = 0,7309 indica que es preferible el método de efectos aleatorios.
tabla 5 (panel c). regresión de efectos aleatorios (Random-effects GLS regression).
lnrtda coef. std. err. z p>[z] [95% conf. interval]
PCe 0,081 0,086 0,94 0,349 -0,088 0,249
ots -1,092 0,383 -2,85 0,004 -1,843 -0,340
PPC -0,683 0,181 -3,78 0,000 -1,037 -0,329
nmCa 0,082 0,017 4,93 0,000 0,049 0,115
lnat 0,333 0,045 7,31 0,000 0,244 0,422
Roe 0,001 0,000 4,90 0,000 0,000 0,001




R-sq within 0,2895 Wald chi2 (6) 205,08
between 0,6072 Prob>chi2 0,000
overall 0,5756
Fuente: elaboración propia.
Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.
std.err.: error estándar
Z: estadística de la distribución normal estándar (Z)
P>[z]: significatividad de la Z.
[95% Conf. interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.
es la variable ots, representativa del porcentaje de con-
sejeros externos, la que se relaciona negativamente con el 
nivel de retribución percibido por la alta dirección. Por el 
contrario, en las empresas “dispersas”, la variable significa-
tiva es el porcentaje de acciones en poder del consejo de 
administración (PPC), puesto que, en este último caso, lo 
importante es alinear los intereses de accionistas y la alta 
dirección de la sociedad. 
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Prob> chi 2 0,000
Fuente: elaboración propia. 
test de contraste Chi2 : la Prob>chi2 = 0,000 indica que los efectos aleatorios ui son relevantes y es preferible usar la estimación de efectos aleatorios en vez de la agrupada.





pce -0,141 0,064 -0,204 0,100
ots -0,728 -0,751 0,024 0,364
ppc -1,380 -0,966 -0,413 0,367
nmca 0,126 0,097 0,028 0,021
lnat 0,420 0,259 0,162 0,082
roe 0,002 0,001 0,000 0,000
chi2 (6) 7,30
prob> chi 2 0,2939
Fuente: elaboración propia. 
test de contraste Chi2: la Prob>chi2 = 0,2939 indica que es preferible el método de efectos aleatorios.
tabla 6 (panel c). regresión de efectos aleatorios (Random-effects GLS regression). empresas dispersas
lnrtda coef. std. err. z p>[z] [95% conf. interval]
PCe 0,063 0,129 0,49 0,623 -0,190 0,318
ots -0,751 0,488 -1,54 0,124 -1,708 0,206
PPC -0,966 0,315 -3,07 0,002 -1,584 -0,349
nmCa 0,097 0,021 4,60 0,000 0,056 0,139
lnat 0,258 0,054 4,82 0,000 0,153 0,364
Roe 0,001 0,000 4,46 0,000 0,000 0,001





within 0,267 Wald chi2 (6) 131,770
between 0,654 Prob>chi2 0,000
overall 0,613
Fuente: elaboración propia.
Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.
std.err.: error estándar
Z: estadística de la distribución normal estándar (Z)
P>[z]: significatividad de la Z.
[95% Conf. interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.
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Prob> chi 2 0,000
Fuente: elaboración propia.  
test de contraste Chi2: la Prob>chi2 = 0,000 indica que los efectos aleatorios ui son relevantes y es preferible usar la estimación de efectos aleatorios en vez de la agrupada.





PCe 0,143 0,062 0,081 0,073
ots -1,431 -2,185 0,754 0,382
PPC -0,479 -0,453 -0,027 0,154
nmCa 0,089 0,055 0,034 0,026
lnat 0,266 0,459 -0,194 0,076
Roe 0,000 0,001 -0,000 0,000
Chi2 (6) 14,23
Prob> chi 2 0,027
Fuente: elaboración propia. 
test de contraste Chi2: la Prob>chi2 = 0,027 indica que es preferible el método de efectos fijos.
tabla 7 (panel c). regresión de efectos fijos (Fixed-effects regression). empresas concentradas
lnrtda coef. std. err. t p>[t] [95% conf. interval]
PCe 0,143 0,156 0,92 0,360 -0,167 0,453
ots -1,431 0,712 -2,01 0,048 -2,848 -0,013
PPC -0,479 0,286 -1,68 0,097 -1,049 0,089
nmCa 0,089 0,037 2,42 0,018 0,016 0,164
lnat 0,266 0,107 2,47 0,016 0,051 0,479
Roe 0,000 0,000 2,51 0,014 0,000 0,001





within 0,3405 F (6,78) 6,71
between 0,6276 Prob>chi2 0,000
overall 0,5955
Fuente: elaboración propia.
Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.
std.err.: error estándar
Z: estadística de la distribución normal estándar (Z)
P>[z]: significatividad de la Z
[95% Conf. interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.
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las características de la estructura del consejo de adminis-
tración, como factores determinantes de su eficiencia en 
el cumplimiento de la labor de supervisión y control, en la 
retribución recibida por el personal directivo?
Para analizar esta problemática, y considerando la litera-
tura previa, este trabajo se centró en un nuevo enfoque 
que incorpora, en el modelo objeto de estudio, la concen-
tración de la propiedad, rasgo particular de las empresas 
españolas, a fin de observar su incidencia, significativa o 
no, en el nivel de independencia del consejo de adminis-
tración a los efectos de ejercer su función de supervisión 
y control sobre las retribuciones del personal directivo. Por 
ello, el objetivo principal ha sido contrastar si las caracte-
rísticas de la estructura del consejo de administración y 
la retribución recibida por el personal directivo mantienen 
unas relaciones constantes y significativas, al discriminar 
entre empresas con propiedad accionarial “concentrada” 
y “dispersa”.
Partiendo del modelo explicativo de la retribución de la 
alta dirección desarrollado por Boyd (1994), este estudio 
evidencia que, en general, los postulados de la teoría de la 
agencia pueden trasladarse al contexto español, aunque la 
concentración de propiedad de la empresa española condi-
ciona la relación existente entre las características del con-
sejo de administración y las retribuciones percibidas por el 
personal directivo. 
los resultados derivados de la aplicación de modelos de 
corte trasversal y datos panel, a una muestra de 80 em-
presas cotizadas españolas para el periodo 2004-2007, 
ponen de manifiesto que es importante el seguimiento 
de las recomendaciones de los códigos de buen gobierno 
corporativo para conseguir un control efectivo sobre las 
retribuciones de la alta dirección. así pues, el porcentaje 
de consejeros externos y la participación accionarial de 
los miembros del consejo contribuyen a la reducción de 
la retribución del equipo directivo, constituyéndose he-
rramientas eficaces para evitar los conflictos de intereses 
que a este respecto pudieran surgir entre directivos y ac-
cionistas. Por el contrario, el tamaño del consejo de admi-
nistración contribuye a un incremento de la retribución, 
debiendo considerarse como un elemento por controlar, 
en consonancia con las recomendaciones de los códigos 
de buen gobierno corporativo, a fin de evitar una posible 
extracción de riqueza por parte de los miembros de la 
alta dirección a través de sus propias retribuciones.
tomando en consideración la concentración de la propie-
dad accionarial, los resultados son aún más reveladores. el 
modelo de empresas de propiedad accionarial “dispersa” 
muestra que la retribución del personal directivo se ha-
lla acorde con las prácticas de buen gobierno corporativo, 
Un resumen de los resultados obtenidos, para todos los 
modelos reveladores de estas diferencias, se presenta en 
la tabla 8.
tabla 8. resumen de las variables significativas en el 
modelo desarrollado.
Variables significativas relacionadas con la retribución 
de la alta dirección (lnrtad)
relaciones esperadas: (+) pce; (-) (+) ots; (-)(+) ppc; (+) nmca; (+) 
lnat; (+) roe.




















































panel de datos (2004-2007)
empresas dispersas











logaritmo neperiano de la retribución recibida por el personal directivo para el año i (lnRtad
i
); 
dummy con valor 1 cuando la figura del presidente del consejo coincide con el director general y 
0 en caso contrario para el año i (PCe
i
); número de consejeros externos sobre el número total de 
miembros del consejo de administración (ots
j
); tanto por uno de participación en el capital social 
de los miembros del consejo de administración (PPC
i
); número total de miembros del consejo de 
administración en el año i (nmCa
i
); tamaño de la empresa medido como el logaritmo neperiano del 
activo total contable (lnat
i




las retribuciones otorgadas al personal directivo son ob-
jeto de gran preocupación para los distintos agentes 
socioeconómicos, debido a que los diferentes escándalos 
financieros acaecidos en europa y estados Unidos en los 
últimos tiempos han revelado las desproporcionadas cuan-
tías retributivas percibidas por consejeros y directivos. es-
tas prácticas han conducido a plantearse: ¿Cómo afectan 
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vinculándose negativamente con el porcentaje de partici-
pación en el capital de los miembros del mismo (PPC). Por 
su parte, el modelo de empresas de propiedad accionarial 
“concentrada” incluye la variable porcentaje de consejeros 
externos como variable explicativa del nivel retributivo de 
la alta dirección. 
lo anterior revela que los factores de control corporativo 
propuestos desde los desarrollos de la teoría de la agencia 
son aplicables al contexto español, pero con ciertas mati-
zaciones, ya que el control de la retribución se ve condicio-
nado por la concentración de la propiedad.
no obstante, y contrario a lo que recomiendan los códigos 
de buen gobierno, en ninguno de los casos estudiados la 
variable de concentración de poderes en una misma perso-
na del primer ejecutivo y del presidente del consejo (PCe) 
se muestra significativa para explicar dicho nivel retribu-
tivo, coincidiendo con los postulados que no atribuyen a 
esta circunstancia un efecto negativo sobre las retribucio-
nes percibidas por los miembros de la alta dirección, no 
siendo, en consecuencia, un factor inductor de extracción 
de riqueza.
Finalmente, se puede concluir que los resultados de este 
estudio confirman la necesidad de cumplir las recomen-
daciones de buen gobierno, (a través de todos los meca-
nismos propuestos, a excepción de la no acumulación de 
poderes en las figuras del primer ejecutivo y del presidente 
del consejo) al objeto de evitar extracciones de riqueza a 
través del establecimiento de elevadas retribuciones para 
la alta dirección. no obstante, la incidencia de los citados 
mecanismos de control sobre la retribución depende, se-
gún los resultados obtenidos, del grado de concentración 
de la propiedad.  
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